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Roteiro

* Monopolio Natural
— Analise da Demanda por Servicos
— Analise dos Custos de Provisao
— Alternativas de Provisao dos Servicos

* Ambiente de Contratacao:
— O problema da delegacao: O Principal e o Agente
— Informacao Completa
— Informacao Incompleta

* Regulacao Tarifaria, Informacao e Incentivos



Demanda pelos Servicos
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Elasticidade preco da demanda
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Regra da Elasticidade Inversa

Funcao de Demanda é q = D(p)

Fung¢do de Demanda Inversa é p= P(q)

Funcéo Custo C(q)

Maximizacao de Lucro do Monopolio é dado por
— Max [ p D(p) = C(D(p))]

Condigéo de Primeira Ordem
P.,—C(D(p,,)) =-D(p,,/D’(p,,)

Indice de Lerner = (p, -C’)/p, = - 1/e
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Custos dos Servicos

“Receitas devem igualar os custos, fazendo com
que o lucro econémico seja nulo”

Receitas = Cutos
RT=P.Q CT=CV+CFouCT=CO +CC
— P = Tarifa
— Q = Quantidade dos servicos
— CT = Custos Totais
— CV = Custos Variaveis ( funcao de Q)
— CF = Custso Fixos (independem de Q)
— CO = Custos Operacionais (funcao de Q)

— CC =Taxa de Retorno sobre os Investimentos +
Retorno dos Investimentos



Custos Operacionais dos Servicos

e Critérios para determinacao
— Custos historicos de Operacao & Manutencao
— Custos de referéncia

e Ajustes necessarios:

— mudancas na estrutura tributaria
— alteracdes na qualidade requerida



Investimentos

* Qual é o custo do capital qgue compoe a
base de remuneracao?

 Como serda avaliado e reavaliado? (critérios:
Valor Historico; Valor de Reposicao; Valor
de Mercado)

 Como sera depreciado/amortizado ?
(regime contabil/fiscal; vida util economica;
especificos do regulador)



Taxa de Retorno Apropriada

* Média Ponderada da Estrutura do Capital

— Capital de Terceiros
* Custo da Divida
— Capital Proprio
e Taxa Livre de Risco + Prémio de Risco

* Prémio de Risco
— Da Empresa
— Do Mercado
— Do Pais
— Etc



Monopolios Naturais

Permanentes ou Transitorios ?
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Monopolios Naturais

Alternativas de Intervencao



Monopolio Natural: Recuperacao do
Custo Total com Tarifa ao Usuario
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Intervencoes em Monopodlio Natural:
Preco pelo Custo Marginal e Subsidio
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Relacao Principal-Agente



Topicos

Problema do Agente-Principal.
Eficiéncia produtiva.

Trade-Off entre eficiéncia produtiva e
compartilhamento de risco.

Pagamentos Ligados a Producao ou ao Lucro.
Monitoracao.

Restricoes aos Principais.

Escolha entre Contratos.



Problema do Agente-Principal — Um
Modelo

O principal é o titular de um ativo ou direito e contrata
uma agente para executar uma acao a que aumente o
valor de sua propriedade ou que produza um lucro.

Se o Principal contrata o Agente para empreender ou
administrar, o Agente necessita do ativo e o Principal
precisa do esforco e destreza da Agente.

O resultado, &, dependera das acoes, a, que o Agente
desempenhara.

O resultado dependera também de estados da
natureza 0, que externos a acao do agente:

— mn=m(a,0).



Tipos de Contratos

* Trés tipos comuns de contratos:
— Pagamento-fixo,
— Reembolso de custos
— Contratos de contingéncia.



Tipos de Contratos

* Contrato de pagamento-fixo

O agente paga ao Principal uma quantia F,
qgue sera independente das acdes do agente,
a, dos estados da natureza, 0, ou do resultado,
TT.

* O principal recebe F' e o0 agente ficacom o
lucro residual, (a, 0) — F.



Tipos de Contratos

 Contrato de Reembolso de Custos

— O pagamento do agente depende das acoes do
agente observadas pelo principal

e Contratos de contingéncia

— A recompensa (payoff) para cada parte depende
dos estados da natureza

— A recompensa de cada parte € uma fracao do
resultado total



Eficiéncia

* Eficiéncia produtiva — situacao em que os
valores do principal e do agente combinados
(lucros e recompensas), T, € maximizado.

* Contrato eficiente — um acordo com provisoes
gue garantem que nenhuma das partes do
contrato pode se sair melhor sem prejudicar
outra parte.



Eficiéncia

* Eficiéncia no compartilhamento de risco -
uma situacao em que o compartilhamento de
risco € otimo no sentido que a pessoa que
menos se importa com risco — a pessoa neutra
OU Menos avessa a risco — arca com mais risco.



Contrato Eficiente

* Duas propriedades:

— 0 contrato deve prover uma recompensa grande o
suficiente para que o agente participe no
contrato.

— 0 contrato deve ter incentivos compativeis:

* |sto é, o contrato prove incentivos de modo que o
agente queira realizar a tarefa apresentada ao invés de
ter um comportamento oportunista.



Contrato Eficiente

* Principal possui um ativo cujo resultado é
dado pela seguinte funcao:
wt(a)=R(a) — 12a
— Em que R(a) é a receita das vendas a unidades, e
12 é o custo unitario.

— O custo unitario inclui os todos os custos de
producao e o custo de oportunidade do agente
(melhor uso alternativo) em relacao a atividades
alternativas
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Contrato de arrendamento com
pagamento fixo.

— Se A faz um contrato de arrendamento com P por
um valor fixo, F, o lucro conjunto € maximizado.

— A ganha um lucro residual igual ao lucro conjunto

menos o arrendamento que ele paga a P, 7(a) —
F.

— Ovalor, a, que maximiza o lucro de A, n(a) — F,
também maximiza o lucro conjunto, w(a).
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Contrato de Reembolso de Custos

* P contrata A e paga por unidade de produto
vendido.

— Se ela o paga $12 por objeto, A empata em cada
venda.

— Mesmo que a condicao de participacao esteja
garantida, nao ha incentivos para que o agente
venda a quantidade que maximiza o lucro do P.

— Para garantir o lucro P devera supervisionar o
agente.



Contrato de Reembolso de Custos
com Supervisao

* Para supervisionar A o Principal incorre num
custo de $2 por unidade,

R(a) — 14a.

* Como o custo marginal de P, $14, é maior
devido ao esforco de supervisao, vendera
menos objetos do que o numero otimo.
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Contrato de compartilhamento de receita

* Se Pe A empregarem um contrato de
contingéncia em que compartilham a receita,
o lucro conjunto nao sera maximizado.
Suponha que a receita seja compartilhada e A
receba trés quartos da receita, 3/4R,
enquanto P recebe o resto, 1/4R.
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Contrato de compartilhamento de lucro.

P e A podem usar outro contrato de
contingéncia onde eles dividem o lucro

econémico, T.

— Se eles concordarem que os custos marginal e
médio verdadeiros sdo de $12 por objeto (incluida
a remuneracao do custo de oportunidade de A), o
contrato € compativel com incentivos porque o
agente querera vender o numero 6timo de

objetos .



Porque o
compartilhamento de
lucro é eficiente
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Informacao Assimeétrica

* Suponha agora que a principal, tem menos
informacao que o agente.
— Ele nao pode observar a vende ou a receita.

— Por causa dessa assimetria na informacao, A pode
agir de forma oculta sem que P perceba, ou que
tenha de empregar recursos para monitorar.



Eficiéncia produtiva e problemas de
Moral Hazard

Tipo de Contrato Informacao Informacgao Assimétrica
Completa
Eficiéncia Eficiéncia Produtiva  [Moral Hazard
Produtiva
Arrendamento preco fixo [Sim Sim Nao
Reembolso de Custos Nao (Sc Nao (s6é se Ase Sim

supervisao P) apropria)

Reembolso de Custos cm Nao (+ ou -) Nao Sim
Monitoramento

Contrato Contingente

Partilha de Receita Nao Nao (s6 se A se Sim
apropria)
Partilha de Lucro Sim Nao (s6 se A se Sim

apropria)




Informacao Assimeétrica

O unico contrato que resulta em eficiéncia de
produgcdo e nenhum problema de moral
hazard é aquele em que o principal ganha um
arrendamento a preco fixo.



Precos com assimetria de informacoes

* Modelo de Loeb-Magat
— Monopolista conhece os seus custos e a demanda
— Regulador conhece apenas a demanda

“O que o regulador deve fazer para induzir a ado¢édo de precos
eficientes, sabendo dessa assimetria e que o monopolista é
maximizador de lucros?”

* No modelo:
— Monopolista escolhe o preco

— Subsidio esta relacionado ao tamanho do excedente do
consumidor

* Func¢ao Custo Total - CT =K +v.Q



Loeb-Magat

Se Monopolista escolhe P
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Loeb-Magat
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Loeb-Magat

* Solucao é economicamente eficiente

— Monopolista passa a maximizar excedente
total

— Nao existe peso morto
e E questionavel do ponto de vista
distributivo
— monopolista se apropria de todo o excedente
* Possivel solucao: Esquema Franchise

Bidding recupera parte do subsidio
(subsidio para os custos fixos se mantém)



Forma extensiva Loeb-Magat

Entrada em um mercado monopolista

Jogador Acao Jogador Acao Payoff
*
Escolhe P _ Regulador  Paga (PBZ)PE/
Competitivo
Empresa
Escolhe P

— Regulador ~__ (PB*PA/
Monopolio Paga 2)



Averch-Johnson

e [T =R(K,L) -wL - rK
e s=[R(K,L) - wL]/ K
— s € a taxa de retorno permitida
— R é a funcao de receita
— sendo r o custo do capital
* Se s>rafirmase mantém interessada
— Entdo PmgK/PmgL = (r-a)/w,
— onde a=A(s-r)/1-A ; 0=0 é competitiva.
* X mede o aumento dos lucros para S1 de
aumento de s



Efeito Averch-Johnson

Ponto de eficiéncia

-~ Ponto Averch-Johnson
Q=Q*

K’ K* N M



Regimes Regulatodrios Alternativos

Sistema Regulatério | Componente Componente
Regulado Nao Regulado

Preco Maximo P Q CX CN
Preco Maximocom P (C QC

V4 X N
Repasse de Custos
Receita Maxima P.Q C. Cy

Regulagdoportaxa PQC. C -
X N
de Retorno

X= Custos exdogenos N = Custos endégenos



Contraste dos Riscos e Ganhos

Custo de Servico Precos Maximos

* Incentivo ao sobre- * Incentivo a reducao de
Investimento custos

* Aumentos de custos * Assume riscos de
qgue afetam a TR elevacoes inesperadas
podem ser de custos entre
repassados aos periodos de revisao
consumidores




Contraste dos Processos

Custo de Servico Precos Maximos
* Revisdes Endogenas * Revisdes Exdgenas
* Retrospectivas * Prospectivo

e Controle da Estrutura « Controle do indice de
Tarifaria precos




Regulacao Tarifaria e Incentivos

* Mecanismos com Incentivos
— Precos Maximos (Price Cap)
— Receita Maxima (Allowed Revenue)
— Transferéncia de Custos Nao Controlaveis
— Partilha de Excedente
— Regulacao por Comparacao



Regulacao por Precos Maximos

V74 . . ~
Produz incentivos para reducdo de custos ao
introduzir um atraso na revisdo da taxa de retorno,
permitindo que ela seja maior por um periodo”

P.=P_, (1+I-X+K)onde:
Pt = precos correntes Pt-1 = ano anterior
| = Taxa de Inflacao no periodo
X = Ganho de Eficiéncia tido como Meta

K= Incremental para novos Investimento



Taxa de Inflacao no periodo

 Por que um indexador geral de inflacao ao invés de
indexador de custos setoriais?
— assimetrias de informacao e custos regulatorios;
— reduzir risco regulatorio;
— transparéncia.

* Eventuais descasamentos entre receitas e despesas
poderiam ser “capturados” nas revisoes ordinarias”.



Fator X

Fator X procura emular condicdes concorrenciais
para um monopolio regulado

* Aspectos relevantes para determinacao de X:

— dinamica tecnoldgica do setor regulado
— variacoes de precos relativos na economia
— defesa do interesse dos consumidores



Receita Maxima

“Aplica os mesmos mecanismos de precos
maximos, sem limitar as mudancgas de
estrutura tarifaria”

< -

Rt_ [ 1+ ( It X)] Rt_1

* Transfere risco de demanda ao usuario
* Dilui incentivos a expansao

* A variacao de receitas acompanha melhor a
variacao de custos



Transferéncia de Custos

“Quando associado a um regime de Precos
Maximos permite transferir ao usuario
riscos que a empresa ndo pode controlar”

e Risco Cambial, Regime Tributario,Marco
Regulatorio

e Para significativa aceleracao da inflacao



Partilha de Excedente

“E um sistema com liberdade de reducdo de
precos que permite compartilhamento de
riscos entre empresas e consumidores”

TR =TR +h (TR* -TR)
TR* taxa de retorno pretendida
— Se h =1 temos Custo de Servico

— Se h =0 temos Precos Maximos
— Para0< h <1 os ganhos sao compartilhados



Partilha de Excedente
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Regulacao por Comparacoes

“Fixam-se os pre¢cos com referéncia
(benchmarking) aos custos de outras empresas
semelhantes”

P, = kCM, + (1-k)CM

CM: Custo médio

k=0: o preco da empresa i depende apenas dos
custos médios da empresa j (pouco factivel)

O<k<1: média ponderada dos custos médios de
cada empresa



